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The relationship between currency exchange rate and monetary
policy is becoming more imortant in today’s global economy. The goal
of this paper is to simulate this relationship by using a two country
New Keynesian model based on Clarida et al. (2002). In this paper, we
add an exogenous shock to the growth rate of natural terms of trade
so that we can describe economic ﬂuctuations, such as terms of trade
and the exchange rate changes more precisely. We show that whether or
not the monetary authority should respond to exchange rate depends
on what kind of structural shock causes the economic ﬂuctuations. This
implies that the monetary authority has to judge carefully and ﬂexibly




































ような問題意識を背景に、本稿では Clarida et al. (2002)に基づいたシミュ
レーション分析を行う。本稿の特徴として、まず、価格均衡における交易条件




















以下の議論は Clarida et al. (2002)に基づく。モデルの大まかな構造は図
1で表されている。
Clarida et al. (2002)では自国と外国の 2国モデルを想定している。まず






















まず、アウトプットギャップ4)を xt、国内インフレーションを πt とすると、
動学的 IS曲線は、消費のオイラー方程式から、次のように表される。





rrt = σ0Et[∆x¯t+1] + κ0Et[∆x]∗t+1 (2)
ただし、σ0 = σ−κ0、κ0 ≡ γσ−γ = γ(σ−1)、κ ≡ φ+σ−γ(σ−1) = φ+σ−κ0
である。ここで rt は名目利子率、rrt は自然利子率である。外国の変数につい




πt = βEt[πt+1] + λxt + λ0x∗t + ut (3)
ただし λ = δκ、λ0 ≡ λ
κ0
κ = δκ0、δ = [(1− θ)(1− θβ)]/θ である。ここで、
(1− θ)は価格改定率、β は割引要因、ut は外生的なコストプッシュショック
である。
自国と外国の交易条件 st は、次のように表される。
st = (xt − x∗t ) + s¯t (4)
⇒ ∆st = (∆xt −∆x∗t ) + ∆s¯t (5)
ここで、s¯は交易条件の自然水準である。
交易条件の定義式と、一物一価の法則から、名目為替レート et が定義される。
et ≡ et−1 + πt − π∗t +∆st (6)









ここで、Lubik and Schorfheide (2007)に基づき、s¯t の成長率が次のよう
な AR(1)過程に従うと仮定する。
∆s¯t = ρs∆s¯t−1 + �s¯t (7)
(5)を (6)に代入すると、
et = et−1 + πt − π∗t + (∆xt −∆x∗t ) + ∆s¯t (8)
上の仮定により、名目為替レートは外生的なショック項を含む。






rt = ρrt−1 + (1− ρ)(ψππt + ψxxt + ψe∆et) + �rt (9)
r∗t = ρr∗t−1 + (1− ρ)(ψ∗ππ∗t + ψ∗xx∗t ) + �r
∗
t (10)











ラメータは、相対的危険回避度 σ と経済開放度 γ である。ここでは Steinsson






1− θ 0.25 価格改定率。1 年四半期間のうち 1 期の確率で価格改定。
β 0.99 割引要因。定常金利の年率 4%に相当。
σ 2.0 相対的危険回避度。Steinsson (2003) に基づく。
φ 3.0 労働の弾力性。Monacelli (2001) に基づく。
γ 5.0 経済開放度。Pappa (2004) に基づく。
ψπ = ψ∗π 5.0






































































































































表 2: 2 次モーメントと厚生損失










※ Walfare losses are apploximated to




























本稿では、為替レートと金融政策の関係性に焦点をあて、Clarida et al. (2002)
に基づいたシミュレーション分析を行った。本稿の特徴として、価格均衡に
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